Decomposing Swap Spreads: A Study in Chinese Swap Market by 孙静哲
 
 
学校编码：10384                               分类号      密级        




硕  士  学  位  论  文 
                                           
互换价差的分解：基于中国互换市场的分析 





 指导教师姓名：陈 蓉 教 授 
 专 业 名 称：金 融 工 程 
论文提交日期：2012 年 4 月 
论文答辩时间：2012 年 5 月 
学位授予日期：2012 年  月 
  
 
答辩委员会主席：           
评    阅    人：           
 


































另外，该学位论文为（                            ）课题（组）
的研究成果，获得（               ）课题（组）经费或实验室的














































（     ）1.经厦门大学保密委员会审查核定的保密学位论文，
于   年  月  日解密，解密后适用上述授权。 







                             声明人（签名）： 


















































































In China, the development of the interest swap market is relatively slow.Research 
about interest swap is mainly concentrated in swap pricing, or to explain the theory of 
swap spreads. After 2010, the interest swap market’s rapid development has let to 
explore all kinds of risk information contained on the swap. In this context, we 
combine with the characteristics of the Chinese fixed-income market and analyze a 
four-factor model for Treasury bond, Policy financial bonds and swap rates. Using the 
Kalman filter we decompose swap spreads into different components：a convenience 
yield from holding Treasuries and a factor specific to the swap market . By 
decompositing the swap spread, we can combine the market with the pricing theory 
and help investors to observe the changes of different risk in the swap market. 
The empirical results show that factor model can provide a more ideal depicts the 
interest rate term structure of different maturities of fixed-income products. Because  
the size of the convenience yield mainly arises from the tax difference, this 
component is stable. And the convenience yield accounts for a large part of the swap 
spread. The term structure factor shows a more severe fluctuations, but accounts for a 
small part of the swap spread. The factor specific to the swap market is less volatile, 
and is affected by transaction costs and liquidity risk . When the float rate of the long 
to interest swap is greater than the transaction costs which the investors pay to buy the 
policy financial bonds, the specific risk to the swap market will rise. When the 
liquidity risk from the swap market rise , the specific risk to the swap market will rise. 
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于 1982 年被引入美国，从那以后，国际互换市场迅速发展。 
2006 年 2 月，中国人民银行发布《中国人民银行关于开展人民币利率互换交
易试点有关事宜的通知》，人民币利率互换市场正式形成。之后，互换市场的规模
迅速扩大，交易量从 2006 年的每月十几亿元迅速提升到 07 年的每月近 200 亿元，
2008 年 2 月正式实施后交易量迅猛增加，单月成交量高达 800 亿元。08 年下半年
受金融危机的影响，市场成员出于安全性要求，减少了交易授信，人民币互换交易
量随之萎缩，而 09 年以来随着大规模经济刺激计划以及数量型宽松货币政策的实
施，人民币利率互换又开始活跃，月均成交量稳定在 400 亿元。在 2010 年 3 月之























图 1 我国利率互换名义本总额发展趋势 
 
目前国内人民币利率互换市场有市场准入机制，但是准入机制有放松的趋势。






券公司三类。截至 2012 年 2 月，在外汇交易中心备案的机构总共有 86 家，其中包
括四大国有银行、28 家股份制银行、32 家外资银行、13 家证券公司、2 家政策性
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